



íîé âàëþòå, îäíîãî èç òðåõ íàèáîëåå àâòîðèòåòíûõ àãåíòñòâ Moody’s Investors
Service.Ïðîâåðÿåòñÿãèïîòåçàîíàëè÷èèðàçëè÷èéâðåéòèíãàõáàíêîâñòðàíÅâðîñîþ-
çà è ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. Â ÷èñëî îáúÿñíÿþùèõ ôàêòîðîâ ìîäåëåé ìíîæåñòâåííîãî
âûáîðàïîìèìîôèíàíñîâûõèíäèêàòîðîâäåÿòåëüíîñòèáàíêàâêëþ÷åíûìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêèå ïåðåìåííûå è ñóâåðåííûé ïîòîëîê áàíêîâñêèõ ðåéòèíãîâ. Çà ñ÷åò ââåäåíèÿ
ìàêðîïåðåìåííûõèèñïîëüçîâàíèÿíåëèíåéíûõïðåîáðàçîâàíèéøêàëîáúÿñíÿþùèõïå-
ðåìåííûõ ïîâûøåíà ïðåäñêàçàòåëüíàÿ ñèëà ìîäåëåé. Ïðîâåðåíà ãèïîòåçà ñóùåñòâî-





íôîðìàöèîííàÿ àñèììåòðèÿ â áèçíåñå ïîâûøàåò ðîëü íåçàâèñèìûõ îöåíîê ïðè ðåà-
ëèçàöèè ïðîãðàìì èëè ñäåëîê. Â ýòîé ñâÿçè êðàéíå âàæíàÿ ðîëü îòâîäèòñÿ ðåéòèíãî-
âûìàãåíòñòâàì(ÐÀ), ÷üåìíåíèåÿâëÿåòñÿêðàéíåâàæíûìïðèîðãàíèçàöèèñäåëîêèâ
ïðîöåññå ìîíèòîðèíãà ïàðòíåðîâ.
Moody’s Investors Service, Standard & Poor’s è Fitch Ratings ïðåäîñòàâëÿþò ðåéòèíãî-





øèå áàíêè, ïðåäñòàâëåííûå íà ìèðîâîì ðûíêå êàïèòàëîâ, â òîì ÷èñëå áîëüøèíñòâî âõîäÿ-
ùèõ â ìèðîâîé Top-1000. Íî ìíîãèå áàíêè, ïðè÷åì íå òîëüêî â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ, íå
èìåþòìåæäóíàðîäíûõðåéòèíãîâ.Ýòîñâÿçàíîêàêñôèíàíñîâûìèôàêòîðàìè, òàêèñòðóäî-
åìêîñòüþ ñîîòâåòñòâóþùèõ ïðîöåäóð.
Èìåþùèõñÿ ðåéòèíãîâ íåäîñòàòî÷íî äëÿ ðåøåíèÿ ìíîãèõ âîïðîñîâ. Ýòî è îáåñïå÷åíèå
ïðîãíîçàìè ñèñòåì ðàííåãî ïðåäóïðåæäåíèÿ, è äèñòàíöèîííûé ìîíèòîðèíã áàíêîâ,
èîöåíêàðèñêîâïðèàêòèâíûõîïåðàöèÿõ.ÏðèíÿòèåÍîâîãîÁàçåëüñêîãîñîãëàøåíèÿBaselII
òðåáóåò îáåñïå÷åíèÿ òåõíîëîãè÷åñêèõ âîçìîæíîñòåé ïî ôîðìèðîâàíèþ è îáîñíîâàíèþ
âíóòðåííèõ ðåéòèíãîâ íà îñíîâå ïóáëè÷íî äîñòóïíîé èíôîðìàöèè äëÿ ðåøåíèÿ òèïîâûõ
çàäà÷ ðèñê-ìåíåäæìåíòà [Basel Committee on Banking Supervision (2004)].
Ïîñêîëüêó ìåòîäèêà ôîðìèðîâàíèÿ ðåéòèíãîâ çàêðûòà, âîçíèêàåò âîïðîñ, êàêèì èìåí-
íî ïîêàçàòåëÿì áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè àãåíòñòâî óäåëÿåò áîëüøåå âíèìàíèå. Èìåþò-





Äèíàìèêà ðåéòèíãîâûõ óñëóã â Ðîññèè ìîæåò õàðàêòåðèçîâàòüñÿ êîëè÷åñòâîì ïîëó÷åí-
íûõìåæäóíàðîäíûõðåéòèíãîâ, êîòîðîå, íà÷èíàÿñ2003ãîäà, ïî÷òèóäâîèëîñü(ðèñ.1), ïðè-
÷åìäëÿáàíêîâðîñòêîëè÷åñòâàðåéòèíãîâñîñòàâèë2,3ðàçà, ïîñðàâíåíèþñ60%-ìðîñòîì
äëÿ êîìïàíèé è 80%-ì — äëÿ ðåãèîíîâ.
Ðîñò êîëè÷åñòâà ðåéòèíãîâ ïî îñíîâíûì ðåéòèíãîâûì àãåíòñòâàì òàêæå çíà÷èòåëåí
(ðèñ. 2). Íàèáîëåå äèíàìè÷íî ðîñëî êîëè÷åñòâî ðåéòèíãîâ ó àãåíòñòâà Moody’s — â 2,5 ðàçà
çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä. Îñíîâíàÿ ÷àñòü (60%) ðîññèéñêèõ êëèåíòîâ ýòîãî àãåíòñòâà —
ôèíàíñîâûåêîìïàíèè.Îêîëî70%ðîññèéñêèõáàíêîâ, èìåþùèõìåæäóíàðîäíûåðåéòèíãè,
ÿâëÿþòñÿ êëèåíòàìè àãåíòñòâà Moody’s.
Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ðàçëè÷íûå àãåíòñòâà èñïîëüçóþò ñõîæèå áóêâåííûå îáîçíà÷åíèÿ
ñâîèõ ðåéòèíãîâ, èõ ïîäõîäû ê àíàëèçó äàëåêî íå âî âñåì ñîâïàäàþò. Òðàäèöèîííî ïîäõîä
àãåíòñòâà Standard & Poor’s ê îöåíêå áàíêîâ ãîðàçäî áîëåå êîíñåðâàòèâíûé è îñòîðîæíûé,
÷åìFitchRatings, ÷åéïîäõîäêîöåíêåðèñêîâáîëååëèáåðàëåí, èMoody’s, ÷üèðåéòèíãè, êàê
ïðàâèëî, íàõîäÿòñÿ ìåæäó îöåíêàìè äâóõ ïðèâåäåííûõ àãåíòñòâ.
Moody's ïðèäàåò áîëüøîå çíà÷åíèå âîçìîæíîñòè ïîääåðæêè ýìèòåíòà ñî ñòîðîíû ìàòå-












































ðûå ñâÿçàíû ñ âûïîëíåíèåì îáÿçàòåëüñòâ ïî çàèìñòâîâàííûì äåïîçèòàì â èíîñòðàííîé
è/èëè íàöèîíàëüíîé âàëþòå. Ó÷èòûâàþòñÿ òàêèå ôàêòîðû, êàê âíóòðåííèå ôèíàíñîâûå âîç-




Îáçîð çàðóáåæíûõ è îòå÷åñòâåííûõ ïîäõîäîâ ê ïîñòðîåíèþ ìîäåëåé êðåäèòíîãî ðèñêà
ïðåäñòàâëåí, íàïðèìåð, âðàáîòåÀëüòìàíàèÑàíäåðñà[Altman, Saunders(1998)], àóÊàðìèí-
ñêîãî[Êàðìèíñêèéèäð.(2005)]ñèñòåìàòèçèðîâàíûìåòîäûïîñòðîåíèÿìîäåëåéðåéòèíãîâ
è âåðîÿòíîñòè äåôîëòà.
Îäíîé èç ôóíäàìåíòàëüíûõ ðàáîò â îáëàñòè ìîäåëåé ðåéòèíãîâ, ïðîñëåæèâàþùåé âî-
ïðîñûñòàáèëüíîñòèïîñëåäíèõ, ÿâëÿåòñÿðàáîòàÀëüòìàíàèÐèéêåíà[Altman, Rijken(2004)].
Âíåéñðàâíèâàþòñÿðåçóëüòàòûìîäåëèïðåäñêàçàíèÿäåôîëòà(DP-score), ìîäåëèðåéòèíãîâ
(AR-score) è ðåàëüíûõ êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ àãåíòñòâà Standard & Poor’s. Àâòîðû ïðèõîäÿò
ê ñëåäóþùèì âûâîäàì. Äèíàìèêà ðåàëüíûõ êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ äîñòàòî÷íî õîðîøî îïè-
ñûâàåòñÿ AR-ìîäåëÿìè. Ðåàëüíûå êðåäèòíûå ðåéòèíãè, îäíàêî, õàðàêòåðèçóþòñÿ áîëüøåé
ñòàáèëüíîñòüþ, ÷åì ýòî ïðåäñêàçûâàåòñÿ DP- è AR-ìîäåëÿìè. Ðåéòèíãè àãåíòñòâà äåìîíñò-
ðèðóþòîïðåäåëåííîåîòðèöàòåëüíîåñìåùåíèåâîâðåìåíè, âîòëè÷èåîòAR-ìîäåëåéðåé-
òèíãîâ. Àãåíòñòâà îðèåíòèðîâàíû íå òîëüêî íà òåêóùèå ïîêàçàòåëè.
Ñóùåñòâóþòýìïèðè÷åñêèåèññëåäîâàíèÿïðè÷èí, âûçûâàþùèõáàíêîâñêèåêðèçèñû.Òàê,
îòäåëüíûìè àâòîðàìè [Demirguc-Kunt, Detragiache (1998)] èññëåäóþòñÿ ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêèå è ñòðóêòóðíûå ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà âîçíèêíîâåíèå ñèñòåìíîãî áàíêîâñêîãî êðèçè-
ñà. Ïîêàçàíî, ÷òî íèçêèé òåìï ðîñòà ÂÂÏ, âûñîêèé óðîâåíü èíôëÿöèè è ðåàëüíûõ ïðîöåíò-
íûõñòàâîêçíà÷èòåëüíîïîâûøàþòâåðîÿòíîñòüâîçíèêíîâåíèÿáàíêîâñêèõêðèçèñîâ.Ïîìè-
ìî ýòîãî, ñòðàíû, â êîòîðûõ ÿâíî èëè íåÿâíî ïðèñóòñòâóåò ñèñòåìà ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ,
â áîëüøîé ñòåïåíè ïîäâåðæåíû ðèñêó âîçíèêíîâåíèÿ êðèçèñà.
Â êàêîé ñòåïåíè ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà îðèåíòèðóþòñÿ íà ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ êîíú-
þíêòóðó ïðè îïðåäåëåíèè êðåäèòíîãî ðåéòèíãà áàíêà? Ñàìè àãåíòñòâà óòâåðæäàþò, ÷òî èñ-
ïîëüçóþò ðåéòèíãîâóþ ìåòîäîëîãèþ «through-the-cycle», ò.å. ïðèíèìàþò âî âíèìàíèå äîë-
ãîñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó. Îðèåíòàöèÿ àãåíòñòâà íà äîëãîñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó òîëüêî ÷àñ-
òè÷íîîáúÿñíÿåòíàáëþäàåìóþñòàáèëüíîñòüðåéòèíãîâ[Altman, Rijken(2004)].ÐåéòèíãèS&P
èçìåíÿþòñÿòîëüêîêîãäàìîäåëüíûéAR-ðåéòèíãîòëè÷àåòñÿîòòåêóùåãîíà1,25ïóíêòà, èýòî
èçìåíåíèå ñîñòàâëÿåò 75% îò îáðàçîâàâøåãîñÿ ðàçðûâà ìåæäó ìîäåëüíûì è òåêóùèì ðåé-
òèíãàìèàãåíòñòâà.Òàêèìîáðàçîì, îáåñïå÷èâàåòñÿñòàáèëüíîñòüðåéòèíãà, êîòîðûéäîëæåí
ðåàãèðîâàòü òîëüêî íà óñòîé÷èâûå âî âðåìåíè èçìåíåíèÿ êðåäèòîñïîñîáíîñòè, è íå ìå-
íÿòüñÿ ïîä âîçäåéñòâèåì êðàòêîñðî÷íûõ êîëåáàíèé. Ýòîò ïîäõîä ÿâëÿåòñÿ ïîïûòêîé íàéòè
îïòèìàëüíûé áàëàíñ ìåæäó ñâîåâðåìåííîñòüþ è ñòàáèëüíîñòüþ ðåéòèíãîâ.

































Áîëåå äåòàëüíûé àíàëèç ïîêàçûâàåò, ÷òî ðåéòèíãè íå ïðîÿâëÿþò èçëèøíåé ÷óâñòâèòåëüíî-
ñòè ê áèçíåñ-öèêëó [Amato, Furfine (2004)].
Åùå îäèí âàæíûé âûâîä, ïîëó÷åííûé â ýòîé ðàáîòå, èìååò îòíîøåíèå ê âðåìåííîìó
òðåíäó: ðåéòèíãè â ñðåäíåì ñòàíîâÿòñÿ õóæå ñ òå÷åíèåì âðåìåíè. Îäíèì èç âîçìîæíûõ
îáúÿñíåíèéìîæåòáûòüïîâûøåíèåâîâðåìåíèñòàíäàðòîâðåéòèíãîâûõàãåíòñòâ.Îäíàêî,
åñëè ïðè ìîäåëèðîâàíèè ðåéòèíãîâ óäåëèòü äîñòàòî÷íî âíèìàíèÿ âîçìîæíîñòè ñèñòåìà-
òè÷åñêèõèçìåíåíèéñàìîéìåðûêðåäèòíîãîðèñêà—íàïðèìåð, âêëþ÷èòüêðîññ-ñåêöèîí-
íûå ñðåäíèå ôóíäàìåíòàëüíûõ ïîêàçàòåëåé çà ñîîòâåòñòâóþùèé ïåðèîä â êà÷åñòâå îáúÿñ-
íÿþùèõïåðåìåííûõ, òîçàêîíîìåðíîñòüóõóäøåíèÿðåéòèíãîâñîâðåìåíåìèñ÷åçàåò.Ââå-
äåíèå â ìîäåëü êðîññ-ñåêöèîííûõ ïîêàçàòåëåé îáîñíîâàíî òåì, ÷òî êðåäèòíûå ðåéòèíãè




íîëîãèÿ ïîñòðîåíèÿ ìîäåëåé ðåéòèíãîâ íà îñíîâå äàííûõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ, ìîäåëåé
âåðîÿòíîñòè äåôîëòà, à òàêæå ýêñïåðòíûõ îïðîñîâ. Ïðîâåäåíî îïèñàíèå ìîäåëåé ðåéòèí-
ãîâ ðîññèéñêèõ àãåíòñòâ, èõ ñîïîñòàâëåíèå.
Â äàííîé ðàáîòå ýêîíîìåòðè÷åñêèå ìîäåëè ðåéòèíãîâ äîëãîñðî÷íûõ äåïîçèòîâ áàíêîâ
âèíîñòðàííîéâàëþòå(êàêíàèáîëååâîñòðåáîâàííûåïðèàíàëèçåáàíêîâ)ñòðîÿòñÿíàîñíî-
âå ïóáëè÷íî äîñòóïíîé èíôîðìàöèè. Â ÷èñëî ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà ðåéòèíã Moody’s, ïî-
ìèìî âíóòðåííèõ ïîêàçàòåëåé äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ, âêëþ÷åíû ýêçîãåííûå ôàêòîðû — ìàê-




ðåõîäà ê ïîðÿäêîâûì (êâàíòèëüíûì) è íîðìàëèçîâàííûì øêàëàì ïåðåìåííûõ, à òàêæå ïðî-
ãíîçíàÿ ñèëà ïîëó÷åííûõ ìîäåëåé è íàëè÷èå âðåìåííîãî òðåíäà. Ïðîâåðÿåòñÿ ãèïîòåçà
î ðàçëè÷èè â ïîäõîäàõ ê áàíêàì èç ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. Â ðàçäåëå 4 îöåíèâàþòñÿ âîçìîæ-
íîñòè óëó÷øåíèÿ ìîäåëåé ïðè ââåäåíèè ìàêðîïåðåìåííûõ. Ðåçóëüòàòû ïðîãíîçèðîâàíèÿ
ðåéòèíãîâäëÿðîññèéñêèõáàíêîâñèñïîëüçîâàíèåìïîëó÷åííûõìîäåëåéïðèâåäåíûâðàç-
äåëå 5.
2. Данные и модели
Ðåéòèíãîâûåøêàëûèìîäåëè
Ðåéòèíãîâàÿ øêàëà äîëãîñðî÷íûõ áàíêîâñêèõ äåïîçèòîâ àãåíòñòâà Moody’s ñîñòîèò èç
9êëàññîâ:Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B, Caa, CaèC.Ïåðâûå÷åòûðåêëàññàîòíîñÿòñÿêèíâåñòèöèîí-
íîìóòèïó, ñëåäóþùèå÷åòûðå—êñïåêóëÿòèâíîìó, àïîñëåäíèéêëàññC—ýòîêëàññäåôîë-
òà. Êëàññû â ñâîþ î÷åðåäü äåëÿòñÿ íà ãðóïïû (èñïîëüçóþòñÿ äîïîëíèòåëüíûå öèôðîâûå èí-









































вè â ìîäåëÿõ) ðåéòèíãîâ êàòåãîðèè Ñaa, Ca, C íå ÿâëÿåòñÿ ñòðîãèì îãðàíè÷åíèåì, ïîñêîëüêó
äâå ïîñëåäíèå ãðóïïû îïðåäåëÿþòñÿ ôîðìàëüíûìè êðèòåðèÿìè âûñîêîé âåðîÿòíîñòè äå-
ôîëòà, à îïðåäåëåíèå ðåéòèíãà Ñàà â áîëüøîé ñòåïåíè îïðåäåëÿåòñÿ ôàêòîðàìè, îòëè÷íû-
ìè îò ðåéòèíãîâ èíâåñòèöèîííîãî è âåðõíåãî ñïåêóëÿòèâíîãî óðîâíåé.
Òàáëèöà1
Ðåéòèíãîâàÿ øêàëà Moody’s è åå îòîáðàæåíèå â ìîäåëüíîé øêàëå
Ðåéòèíãîâàÿ øêàëà Moody's
Öèôðîâàÿ øêàëà
Ðåéòèíãîâûé êëàññ Ðåéòèíãîâûå ãðóïïû
Aaa Aaa 0
Aa Aa1, Aa2, Aa3 1
A A1, A2, A3 2
Baa Baa1, Baa2, Baa3 3
Ba Ba1, Ba2, Ba3 4
B B1, B2, B3 5
Ïîñêîëüêóðåéòèíãÿâëÿåòñÿïîðÿäêîâîéïåðåìåííîé, òîåñòåñòâåííûìâûáîðîìÿâëÿþò-
ñÿ ìîäåëè ìíîæåñòâåííîãî âûáîðà — ordered, probit, logit [Ìàãíóñ è äð. (2005)].
Ñîñòàââûáîðêèáàíêîâèååïðåäñòàâèòåëüíîñòü
Äëÿ ïîñòðîåíèÿ ìîäåëåé áûëà ñîñòàâëåíà âûáîðêà áàíêîâ, èìåþùèõ ðåéòèíãè Moody’s
è ïðåäñòàâëÿþùèõ îñíîâíûå ñòðàíû Åâðîïû, à òàêæå ðÿä ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. Âñåãî â âû-
áîðêóáûëîâêëþ÷åíî311áàíêîâ28ñòðàí.Ñóììàðíîâíàøåìðàñïîðÿæåíèèîêàçàëîñü777
íàáëþäåíèé ñ ðåéòèíãàìè ïî èòîãàì òðåõ ëåò — ñ 2003 ïî 2005 ãîäû.
Â âûáîðêå áûëè âûäåëåíû äâå îòíîñèòåëüíî îäíîðîäíûå è íåïåðåñåêàþùèåñÿ ãðóïïû
ãîñóäàðñòâ: ñòðàíû, îáðàçîâàâøèå Åâðîñîþç (îáîçíà÷àåòñÿ EC/EU), è ñòðàíû, ïðèíàäëåæà-
ùèåêêàòåãîðèèðàçâèâàþùèõñÿðûíêîâ(EmergingMarketsèëèEM).Ñîîáùåñòâîãîñóäàðñòâ
èç Åâðîñîþçà ïðåäñòàâëåíî áàíêàìè 11 ñòðàí (èç 15).
Âûäåëåíèå ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí â îòäåëüíóþ êàòåãîðèþ â íàñòîÿùåå âðåìÿ äîñòàòî÷íî
øèðîêî èñïîëüçóåòñÿ èíâåñòîðàìè, à òàêæå ñàìèìè ðåéòèíãîâûìè àãåíòñòâàìè. Ñðåäè ýêñ-
ïåðòîâ ñóùåñòâóåò ìíåíèå, ÷òî ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà áîëåå êîíñåðâàòèâíî îòíîñÿòñÿ
ê áàíêàì ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, ÷òî âûðàæàåòñÿ â îïðåäåëåííîì «çàíèæåíèè» ñîîòâåòñò-
âóþùèõðåéòèíãîâ.Êàòåãîðèÿðàçâèâàþùèõñÿñòðàí(EM)âíàøåéâûáîðêåáûëàïðåäñòàâëå-
íà10èç18ñòðàí, âõîäÿùèõâèíäåêñEMBI+ñîãëàñíîêëàññèôèêàöèèîäíîãîèçêðóïíåéøèõ
èíâåñòèöèîííûõ áàíêîâ JPMorgan íà êîíåö 2005 ãîäà. Íåëüçÿ óòâåðæäàòü, ÷òî òàêîé íàáîð
ñòðàí ÿâëÿåòñÿ â òàêîé æå ñòåïåíè îäíîðîäíûì, êàê EU. Â ýòó ãðóïïó âîøëè êàê ïîñòñîâåò-
ñêèå ñòðàíû, òàê è ñòðàíû, íåäàâíî âñòóïèâøèå â Åâðîñîþç.
Êðîìåòîãî, ââûáîðêåïðèñóòñòâóåò7ñòðàí, íåîòíîñÿùèõñÿêÅâðîñîþçóèíåâõîäÿùèõ
â èíäåêñ EMBI+ (Èíäèÿ, Èñëàíäèÿ, Êèïð, Ìàëüòà, Íîðâåãèÿ, Ñàóäîâñêàÿ Àðàâèÿ, Øâåéöà-
ðèÿ).
Ðàñïðåäåëåíèåâûáîðêèíàáëþäåíèéïîðåéòèíãîâûìêëàññàìïðèâåäåíîíàðèñ.3.Ïðå-































йâåðåííîãî ðåéòèíãà äëÿ áàíêîâ èç Åâðîñîþçà. Íàèâûñøèé ðåéòèíã Aaa èìååò êðàéíå ìàëîå
÷èñëî áàíêîâ.




äèò çà ðàìêè äàííîãî èññëåäîâàíèÿ.
Ôèíàíñîâûåèíäèêàòîðûáàíêîâèìàêðîïåðåìåííûå
Âìåòîäèêå[Moody’sInvestorsService(1999)]âûäåëÿþòñÿäâåîñíîâíûå÷àñòèáàíêîâñêîãî




ïîä÷èíÿþùèåñÿ ðåãóëèðîâàíèþ ñòðàíû, â êîòîðîé íàõîäèòñÿ øòàá-êâàðòèðà.
Ïîýòîìó â êà÷åñòâå îáúÿñíÿþùèõ ïåðåìåííûõ ðàññìàòðèâàëèñü íå òîëüêî ôèíàíñî-
âûå èíäèêàòîðû áàíêîâ, ñîîòâåòñòâóþùèå ìåæäóíàðîäíîé ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè çà
2002–2004 ãîäû, â îñíîâíîì õàðàêòåðèçóþùèå ñïåöèôè÷åñêèå ðèñêè, íî è ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêèå èíäèêàòîðû (â òîì ÷èñëå ñóâåðåííûé ïîòîëîê ðåéòèíãà), êîòîðûå îòðàæàþò îáùèé
ðèñê. Â ðàáîòå èñïîëüçîâàíû äàííûå àãåíòñòâà Moody’s.
Êàæäîå íàáëþäåíèå ñîñòîèò èç ðåéòèíãà áàíêà íà êîíåö ãîäà, ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïî-
êàçàòåëåé ñòðàíû, â êîòîðîé ýòîò áàíê íàõîäèòñÿ, è åãî ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé íà êîíåö
ïðåäûäóùåãîãîäà.Â÷àñòíîñòè, ýòîñâÿçàíîñòåì, ÷òîíàïîäãîòîâêóôèíàíñîâîéîò÷åòíîñòè
è åå ðàññìîòðåíèå ïðè ïðèñâîåíèè ðåéòèíãîâ óõîäèò áîëåå ïîëóãîäà.
Ðåéòèíãîâàÿ îöåíêà áàíêà, ñîãëàñíî ïîäõîäó àãåíòñòâà Moody’s, îñíîâûâàåòñÿ íà ñåìè
ñîñòàâëÿþùèõ [Moody’s Investors Service (1999)], ëèøü äâå èç êîòîðûõ íåïîñðåäñòâåííî îï-
ðåäåëÿþòñÿ íà áàçå ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè: ðåíòàáåëüíîñòü è óðîâåíü ðèñêîâ. Îñòàëüíûå







































Ðèñ.3.Ðàñïðåäåëåíèåíàáëþäåíèéâûáîðêèïîðåéòèíãîâûìêëàññàìñòè, ñðåäà, âêîòîðîéôóíêöèîíèðóåòáàíê), ëèáîíåïîñðåäñòâåííîíåèçìåðÿåìûìèïîêàçà-
òåëÿìè (íàïðèìåð, äîëãîñðî÷íàÿ ñòðàòåãèÿ è óïðàâëåíèå áàíêîì).
Èñïîëüçóåìûåâìîäåëÿõôèíàíñîâûåïîêàçàòåëèáàíêîâáûëèðàçäåëåíûíà6ãðóïïâñî-
îòâåòñòâèè ñ êëàññèôèêàöèåé àãåíòñòâà. Âûäåëåíû ãðóïïû ïîêàçàòåëåé (âñåãî 19 ïîêàçàòå-
ëåé), õàðàêòåðèçóþùèõ ðåíòàáåëüíîñòü, ýôôåêòèâíîñòü (â îêîí÷àòåëüíûå ìîäåëè íå âî-
øëè), êà÷åñòâî àêòèâîâ, äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà, ëèêâèäíîñòü, à òàêæå ïîêàçàòåëü ðàçìåðà
áàíêà.Ïåðåìåííûå, êîòîðûåáûëèïðåäñòàâëåíûâïîñëåäóþùèõìîäåëÿõêàêîáúÿñíÿþùèå,
ïðèâåäåíû òàáë. 2.
Â òàáëèöå òàêæå ñîäåðæàòñÿ ôèêòèâíûå (äàììè-) ïåðåìåííûå ïî ãðóïïàì ñòðàí è ãîäàì,
èñïîëüçóåìûå ïðè ìîäåëèðîâàíèè. Ââåäåíèå ôèêòèâíîé ïåðåìåííîé íà ïðèíàäëåæíîñòü
ôðàíöóçñêèì áàíêàì ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ó àâòîðîâ îòñóòñòâîâàëè äàííûå ïî ôðàíöóçñêèì
áàíêàì çà 2004 ãîä. Ôèêòèâíûå ïåðåìåííûå ïðèíèìàþò çíà÷åíèå 1, åñëè áàíê ïðèíàäëåæèò
ñîîòâåòñòâóþùåé ãðóïïå ñòðàí, èëè íàáëþäåíèå îòíîñèòñÿ ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ãîäó.
Òàáëèöà2
Ïîêàçàòåëè äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ, èñïîëüçóåìûå â ìîäåëÿõ
Ïîêàçàòåëü Îáîçíà÷åíèå Ãðóïïà
Àêòèâû, ìëíäîëë.ÑØÀ TA Ðàçìåð
Îòíîøåíèå ïðîöåíòíûõ ðàñõîäîâ ê ñðåäíèì îáÿçàòåëüñòâàì, ïî
êîòîðûì âûïëà÷èâàþòñÿ ïðîöåíòû
CAIL Ðåíòàáåëüíîñòü
Îòíîøåíèå ðåçåðâà íà âîçìîæíûå ïîòåðè ïî êðåäèòàì ê ñóììå
âûäàííûõ êðåäèòîâ
LLR_GL Êà÷åñòâî àêòèâîâ
Îòíîøåíèå àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà ê ñóììå àêòèâîâ EQ_TA Äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà
Îòíîøåíèå ñðåäñòâ êëèåíòîâ ê àêöèîíåðíîìó êàïèòàëó D_EQ Ëèêâèäíîñòü
Ôèêòèâíàÿ ïåðåìåííàÿ äëÿ ñòðàí ÅÑ, EU Ñòðàíà
ñòðàí ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ, EM
ôðàíöóçñêèõ áàíêîâ D_FR




äóøó íàñåëåíèÿ, ðåàëüíûé ðîñò ÂÂÏ, èíôëÿöèÿ, âíóòðåííèå ñáåðåæåíèÿ, îáúåì âíåøíå-
òîðãîâûõîïåðàöèéèðåàëüíîåóêðåïëåíèåðóáëÿïîîòíîøåíèþêäîëëàðó), àòàêæåñòðàíî-
âîéïîòîëîêäîëãîñðî÷íûõáàíêîâñêèõäåïîçèòîââèíîñòðàííîéâàëþòå.Âîøåäøèåâìîäå-
ëè ïåðåìåííûå è îöåíêà èõ àïðèîðíîãî âëèÿíèÿ íà ðåéòèíãè ïðèâåäåíû òàáë. 3.
Ñòàòèñòè÷åñêèåõàðàêòåðèñòèêèñôîðìèðîâàííîéâûáîðêèèç777íàáëþäåíèéïðåäñòàâ-
ëåíû â Ïðèëîæåíèè. Îòíîñèòåëüíî âûñîêèé ðàçáðîñ ïîêàçàòåëåé ìîæíî îáúÿñíèòü øèðî-
êèì äèàïàçîíîì ðåéòèíãîâ áàíêîâ è ðàçëè÷èåì èõ õàðàêòåðèñòèê äëÿ ñòðàí ñ ðàçâèòîé
è ðàçâèâàþùåéñÿ ýêîíîìèêàìè.
Àíàëèç âûáîðî÷íûõ êîýôôèöèåíòîâ êîððåëÿöèè ìåæäó ðàññìàòðèâàåìûìè ôàêòîðàìè
óêàçûâàåò íà íàëè÷èå, êàê ïðàâèëî, îòíîñèòåëüíî âûñîêîé êîððåëÿöèîííîé ñâÿçè ìåæäó
ôàêòîðàìè âíóòðè ãðóïï ïîêàçàòåëåé, ñ îäíîé ñòîðîíû, è îòíîñèòåëüíî íåáîëüøóþ êîððå-
































Ìàêðîïåðåìåííûå, èñïîëüçóåìûå â îêîí÷àòåëüíûõ ìîäåëÿõ
Ïåðåìåííàÿ Îáîçíà÷åíèå Êîììåíòàðèè: îæèäàåìîå âëèÿíèå íà ðåéòèíã
ÂÂÏ íà äóøó
íàñåëåíèÿ, äîëë.






áîëåå äîðîãèì çàåìíûé êàïèòàë, îáåñöåíèâàåò âûïëàòû ïî ðàíåå âûäàí-
íûì êðåäèòàì. Êîñâåííûå ïîòåðè ñâÿçàíû ñ ðîñòîì íåîïðåäåëåííîñòè.
Ñóììà ýêñïîðòà
è èìïîðòà,
%î òÂ Â Ï
OPEN Íåîäíîçíà÷íîå. «Îòêðûòîñòü» ýêîíîìèêè ñòèìóëèðóåò äåëîâóþ àêòèâ-
íîñòü, íî èçëèøíÿÿ îòêðûòîñòü äåëàåò ýêîíîìèêó áîëåå çàâèñèìîé îò
êîëåáàíèé öåí íà ìèðîâûõ ðûíêàõ
Âíóòðåííèå
ñáåðåæåíèÿ,
%î òÂ Â Ï
SAV Ïîëîæèòåëüíîå.Íèçêèåïîêàçàòåëèíîðìûâíóòðåííèõñáåðåæåíèéìî-
ãóòîòðèöàòåëüíîâëèÿòüíàðîñòýêîíîìèêè,ñïîñîáñòâîâàòüðîñòóñòîè-
ìîñòè êàïèòàëà è óìåíüøåíèþ èíâåñòèöèé
Ñòðàíîâîéïîòîëîê CC Ïîëîæèòåëüíîå. Íàïðàâëåííîñòü øêàëû òàêàÿ æå, êàê â ðåéòèíãàõ áàíêîâ
Îïèñàòåëüíûåñòàòèñòèêèäëÿýêçîãåííûõïåðåìåííûõóêàçûâàþòíàäîñòàòî÷íîâûñîêóþ
âàðèàöèþ áîëüøèíñòâà èç íèõ (êðîìå íîðìû ñáåðåæåíèé), êîòîðàÿ äîëæíà îáúÿñíèòü ðàç-
ëè÷èå ìåæäó âíåøíèìè óñëîâèÿìè, â êîòîðûõ ïðèõîäèòñÿ îïåðèðîâàòü áàíêàì èç ðàçíûõ
ñòðàí. Êîððåëÿöèÿ ìåæäó ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè ïåðåìåííûìè äîâîëüíî íèçêàÿ, çà èñêëþ-
÷åíèåì êîððåëÿöèè ñòðàíîâîãî ïîòîëêà ÑÑ ñ ïîêàçàòåëÿìè GDP è INFL, íà êîòîðûå (â ÷èñëå
äðóãèõ), åñòåñòâåííî, îïèðàåòñÿ Moody’s ïðè îïðåäåëåíèè ñòðàíîâîãî ïîòîëêà.




ùåñòâåííîé äëÿ îöåíêè ðåéòèíãîâ.
Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ïîñòðîåíèÿ ñèñòåìû ìîäåëè â ñëåäóþùåì. Âûáèðàëèñü íàèáîëåå
èíôîðìàòèâíûå ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè â êàæäîé èç 5 ãðóïï (òàáë. 2). Íàïðèìåð, â êà÷åñòâå
âîçìîæíîãîïîêàçàòåëÿðåíòàáåëüíîñòèðàññìàòðèâàëèñüðåíòàáåëüíîñòüàêòèâîâäîóïëà-
òû íàëîãîâ, ÷èñòàÿ ïðîöåíòíàÿ ìàðæà, îòíîøåíèå ïðîöåíòíîãî äîõîäà ê ñðåäíèì àêòèâàì,
ïðèíîñÿùèìïðîöåíòíûéäîõîä, àòàêæåòðàäèöèîííûåïîêàçàòåëèðåíòàáåëüíîñòèàêòèâîâ
èëè êàïèòàëà, êîòîðûå ñèëüíî êîððåëèðîâàííû ìåæäó ñîáîé.
Íàèáîëåå èíôîðìàòèâíûå ïîêàçàòåëè áàçîâîé ìîäåëè mB îïðåäåëÿëèñü ïóòåì ñðàâíå-
íèÿ ñòàòèñòè÷åñêèõ õàðàêòåðèñòèê êà÷åñòâà ìîäåëåé (t-ñòàòèñòèêè, Pseudo-R
2 è äð.). Òàêæå
ó÷èòûâàëàñü èíòåðïðåòèðóåìîñòü ìîäåëåé è èõ ïðîãíîçíàÿ ñèëà.
Ôèêòèâíûåïåðåìåííûåïîãîäàì, âêëþ÷åííûåâìîäåëümYäëÿàíàëèçàíàëè÷èÿâðåìåí-
íîãî òðåíäà â ðåéòèíãàõ, îêàçàëèñü çíà÷èìûìè ïåðåìåííûìè. Ïðè÷èíîé ýòîìó, âî-ïåðâûõ,
óæåñòî÷åíèå òðåáîâàíèé ê áàíêàì ñî ñòîðîíû ðåéòèíãîâîãî àãåíòñòâà, âî-âòîðûõ, åãî îðè-
åíòàöèÿíåíààáñîëþòíûå, àíàîòíîñèòåëüíûåïîêàçàòåëèáàíêîâ.Òàê, äëÿàãåíòñòâàìîæåò
áûòü çíà÷èìûì íå ñòîëüêî ñàì ðàçìåð àêòèâîâ áàíêà, ñêîëüêî òà ïîçèöèÿ (ìåñòî), êîòîðóþ






































вÄëÿ ïðîâåðêè ãèïîòåçû î âðåìåííîì òðåíäå áûëè ïîñòðîåíû ìîäåëè â ïîðÿäêîâûõ (ìî-
äåëü mP) è íîðìèðîâàííûõ (ìîäåëü mN) øêàëàõ ôèíàíñîâûõ ïàðàìåòðîâ. Ïîðÿäêîâûå øêà-
ëû ïîëó÷åíû çàìåíîé ïàðàìåòðà íà åãî êâàíòèëü ñðåäè çíà÷åíèé ýòîãî ïàðàìåòðà ïî âñåì
áàíêàì(øêàëèðîâàííîåçíà÷åíèåïàðàìåòðàëåæèòâèíòåðâàëå0,1).Íîðìèðîâàííûåøêàëû
ïîëó÷åíû äëÿ êàæäîé îáúÿñíÿþùåé ôèíàíñîâîé ïåðåìåííîé ïóòåì âû÷èòàíèÿ èç íåå ñî-
îòâåòñòâóþùåãî ñðåäíåãî çíà÷åíèÿ è äåëåíèÿ ðàçíèöû íà ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå ïî âû-
áîðêå.
Ïîëó÷åííûåìîäåëèïðèâåäåíûâòàáë.4.Çíàêèêîýôôèöèåíòîââðàçëè÷íûõìîäåëÿõîäè-
íàêîâû, ÷òî ñîãëàñóåòñÿ ñ àïðèîðíûìè ïðåäñòàâëåíèÿìè è èíòåðïðåòèðóåìî.
Òàáëèöà4

























































































Pseudo-R2 0,439 0,435 0,439 0,437
Îøèáêà íà 1 êëàññ, % 94,72 95,11 94,85 94,98
Òî÷íîå ïðåäñêàçàíèå, % 68,85 70,66 68,98 70,27
*, ** è *** îáîçíà÷àþò ñîîòâåòñòâåííî 10%, 5% è 1%-é óðîâíè çíà÷èìîñòè.
ÏðèíàäëåæíîñòüñòðàíûêÅâðîñîþçóèðàçìåðáàíêàîêàçûâàþòïîëîæèòåëüíîåâëèÿíèå
íàðåéòèíã(çíàêïðèêîýôôèöèåíòåîòðèöàòåëåí).Èçâñåõìîäåëåéñëåäóåò, ÷òîáàíêñòðàíû,
































й(è â ïåðâóþ î÷åðåäü, ôðàíöóçñêèå) èìåþò áîëåå âûñîêèå ðåéòèíãè â ñðàâíåíèè ñ áàíêàìè
îñòàëüíûõ ñòðàí (ÑØÀ, ßïîíèÿ è Ãåðìàíèÿ â âûáîðêå ïðåäñòàâëåíû íå áûëè).
Îáúåì ðåçåðâîâ ïîä âîçìîæíûå ïîòåðè ïî êðåäèòàì â ìîäåëÿõ ñ åñòåñòâåííîé øêàëîé
îêàçàëñÿ íåçíà÷èìûì. Ýòîò ðåçóëüòàò òðåáóåò äàëüíåéøåé ïðîâåðêè â ñèëó òîãî, ÷òî ïðåä-
ñòàâëåííûå â âûáîðêå áàíêè íå èìåëè ñóùåñòâåííûõ çàäîëæåííîñòåé è óðîâåíü ðåçåðâîâ
(êàê ïðîêñè äëÿ ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè) áûë äîñòàòî÷íî ñòàáèëüíûì, â ñðåäíåì, ïî-
ðÿäêà2–4%.Îäíàêîïðèïåðåõîäåêîòíîñèòåëüíûìøêàëàìýòîòïîêàçàòåëüñòàíîâèòñÿçíà-
÷èìûì â ìîäåëÿõ mP è mN.
Â áàçîâîé ìîäåëè ãðóïïà «Ðåíòàáåëüíîñòü» (òàáë. 2) ïðåäñòàâëåíà ñòîèìîñòüþ îáÿçà-
òåëüñòâ (îòíîøåíèå ïðîöåíòíûõ ðàñõîäîâ ê ñðåäíèì îáÿçàòåëüñòâàì, ïî êîòîðûì âûïëà÷è-




öåíòíûì ðàñõîäàì, à òàêæå ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ, êàïèòàëà è ïðîöåíòíûõ àê-
òèâîâ. Â îïðåäåëåííîé ìåðå ýòî ìîæåò áûòü îáúÿñíåíî âûðàæåííîé U-îáðàçíîé çàâèñèìî-
ñòüþ ðåéòèíãà îò ïåðå÷èñëåííûõ ïîêàçàòåëåé, êîãäà ñëèøêîì âûñîêèå çíà÷åíèÿ äàííûõ
èíäèêàòîðîâ ñâèäåòåëüñòâóþò, ñêîðåå âñåãî, î áîëåå ðèñêîâàííîé ñòðàòåãèè áàíêà.
Ïîêàçàòåëèîòíîøåíèéêàïèòàëàêàêòèâàìèäåïîçèòîâêêàïèòàëóçíà÷èìûâîâñåõìîäå-









áàíêîâ ñ èõ ìîäåëüíûìè çíà÷åíèÿìè, ðàññ÷èòàííûìè ïî ïîëó÷åííûì ìîäåëÿì. Â êà÷åñòâå
ìåðû ïðîãíîçíîé ñèëû ìîäåëåé èñïîëüçóþòñÿ îøèáêè ïðîãíîçà  (ðàçíîñòü ìåæäó ïðîãíîç-
íûì è ôàêòè÷åñêèì ðåéòèíãàìè). Ïîëîæèòåëüíûå çíà÷åíèÿ  ñîîòâåòñòâóþò íåäîîöåíåííîìó
ðåéòèíãó(îøèáêè2ðîäà), àîòðèöàòåëüíûå—ïåðåîöåíåííîìó(îøèáêè1ðîäà).Ïîòåíöèàëü-
íûå ïîòåðè îò îøèáîê 1 ðîäà ñóùåñòâåííî ïðåâîñõîäÿò ïîòåðè îò îøèáîê 2-ãî. Â òàáë. 5 äëÿ
ìîäåëåé òàáë. 4 ïðåäñòàâëåíà çàâèñèìîñòü âåðîÿòíîñòè îøèáîê ïðîãíîçà â çàâèñèìîñòè îò
âåëè÷èíû .
Òàáëèöà5




– 4 – 3 – 2 – 1 01234
mB 0 0 1,4 15,2 68,8 10,7 3,35 0,51 0 94,7
mY 0 0 2,3 15,2 70,6 9,3 2,3 0,2 0,1 95,1
mP 0 0 2,4 14,2 69,0 11,7 2,2 0,4 0,1 94,9









































êî ìåíüøå — 11–13%. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî îøèáêè 1 ðîäà â îñíîâíîì îòíîñÿòñÿ ê áàíêàì,





òèíãîâ àãåíòñòâà Standard & Poor’s îòìå÷àëîñü â ðàáîòå Áëþìà [Blume et al. (1998)]. Ýòè ðå-
çóëüòàòû íå ðîáàñòíû îòíîñèòåëüíî âêëþ÷åíèÿ â ìîäåëü ôàêòîðîâ, áîëåå òî÷íî ó÷èòûâàþ-
ùèõ ðèñê [Amato, Furfine (2004)].
Äëÿïðîâåðêèãèïîòåçûîíàëè÷èèòðåíäàäëÿðåéòèíãîâáàíêîâàãåíòñòâàMoody’sáàçîâàÿ
ìîäåëüïîïîëíåíàäâóìÿôèêòèâíûìèïåðåìåííûìèäëÿ2004è2005ãîäîâ(ìîäåëümY).Àíà-
ëîãè÷íûå ïåðåìåííûå âêëþ÷åíû òàêæå â ìîäåëè mP è mN ñ ìîäèôèöèðîâàííûìè øêàëàìè.
Â ìîäåëè mY ôèêòèâíûå ïåðåìåííûå ïî ãîäàì îêàçûâàþòñÿ çíà÷èìûìè íà 5%-ì óðîâíå
ñ ïîëîæèòåëüíûì çíàêîì. Òàêèì îáðàçîì, ìîäåëü óêàçûâàåò íà íàëè÷èå îòðèöàòåëüíîãî
âðåìåííîãîòðåíäàâðåéòèíãàõ.ÎäíàêîâäâóõäðóãèõìîäåëÿõmPèmNôèêòèâíûåïåðåìåí-
íûå ïî ãîäàì îêàçûâàþòñÿ íåçíà÷èìûìè íà 5%-ì óðîâíå.
Òàêèìîáðàçîì, ïî-âèäèìîìó, íàëè÷èåâðåìåííîãîòðåíäàâìîäåëèmYÿâëÿåòñÿñëåäñò-
âèåì ðîñòà áàíêîâñêîé ñèñòåìû â öåëîì. Ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî îðèåíòèðóåòñÿ íà îòíîñè-
òåëüíîåïîëîæåíèåáàíêàâáàíêîâñêîéñèñòåìå, èäëÿàãåíòñòâàèìåþòçíà÷åíèåíåñòîëüêî
àáñîëþòíûå, ñêîëüêî îòíîñèòåëüíûå çíà÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé áàíêîâ.
4. Использование макроэкономических показателей
Ìîäåëè
Âûáîð ìîäåëè ñ èñïîëüçîâàíèåì ìàêðîïåðåìåííûõ îñóùåñòâëÿëñÿ ïóòåì äîáàâëåíèÿ
êîáúÿñíÿþùèìïåðåìåííûììîäåëèmY(òàáë.4)âñåâîçìîæíûõïàðíûõêîìáèíàöèéèçðàñ-
ñìàòðèâàåìûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ (âñåãî 21 ìîäåëü). Â äàííîé ðàáîòå áûëî
ïðèíÿòî ðåøåíèå íå âêëþ÷àòü ïîòîëîê ñóâåðåííîãî ðåéòèíãà ÑÑ, êàê ÿâíîå îãðàíè÷åíèå
äëÿ ðåéòèíãîâ áàíêîâ, à ðàññìàòðèâàòü åãî â êà÷åñòâå îäíîãî èç ðåãðåññîðîâ. Ýòî ñâÿçàíî
ïðåæäåâñåãîñòåì, ÷òîâðàññìàòðèâàåìûéïåðèîäáûëèñëó÷àèïðèñâîåíèÿáàíêàìðåéòèí-
ãîâ âûøå ïîðîãîâîãî óðîâíÿ.




Äîïîëíèòåëüíî ðàññìîòðèì ìîäåëè, ïîëó÷åííûå èç áàçîâîé ïðè ïîìîùè âêëþ÷åíèÿ



































й(Ýêñïîðò+Èìïîðò/ÂÂÏ) â ìîäåëè macro1 èëè íîðìû ñáåðåæåíèé SAV (Âíóòðåííèå ñáåðå-
æåíèÿ/ÂÂÏ) è îáúåìà ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ â ìîäåëè macro2.
Òàáëèöà6
Ðåçóëüòàòû îöåíèâàíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ìîäåëåé
Îáúÿñíÿþùàÿ ïåðåìåííàÿ macro1 macro2
Àêòèâû (ëîãàðèôì) –1,05*** –1,031***




2003 ãîä –0,365* –0,348*
2005 ãîä 0,388* 0,542***
Ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè –0,403 –0,852***
Åâðîñîþç 1,721*** 2,054***
Ôðàíöóçñêèå áàíêè –3,987*** –3,783***
ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ/1000 — 0,012
Èíôëÿöèÿ 0,124*** —
(Ýêñïîðò + Èìïîðò) / ÂÂÏ –0,027*** —
Âíóòðåííèå ñáåðåæåíèÿ / ÂÂÏ — –0,06***
Ñòðàíîâîé ïîòîëîê 2,16*** 2,479***
Pseudo-R2 0,591 0,571
Îøèáêà íà 1 êëàññ, % 99,74 99,49
Òî÷íîå ïðåäñêàçàíèå, % 76,71 77,86
***, **, * — êîýôôèöèåíòû, çíà÷èìûå íà 1%, 5% è 10%-ì óðîâíÿõ çíà÷èìîñòè ñîîòâåòñòâåííî.
Êàê è âûøå, â ìîäåëè mY òàáë. 4, â ìîäåëÿõ ñ ìàêðîïåðåìåííûìè ïðèñóòñòâóåò îòðè-
öàòåëüíûéâðåìåííîéòðåíä, êîòîðûéìîæåòáûòüîáúÿñíåíîáùèìðîñòîìáàíêîâñêîéñèñ-
òåìû. Âëèÿíèå ìàêðîïåðåìåííûõ ñîîòâåòñòâóåò îæèäàíèÿì. Ðîñò ñòðàíîâîãî ïîòîëêà ïîëî-
æèòåëüíî âëèÿåò íà ðåéòèíã. Ðîñò èíôëÿöèè îêàçûâàåò îòðèöàòåëüíîå âëèÿíèå íà ðåéòèíã,
à ðîñò âíåøíåýêîíîìè÷åñêèõ îïåðàöèé è âíóòðåííèõ ñáåðåæåíèé — ïîëîæèòåëüíîå.
Çíàêè ïðè ðåãèîíàëüíûõ ôèêòèâíûõ ïåðåìåííûõ (Åâðîñîþç, ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè) èç-




Â òàáë. 7 ïðèâåäåíî ðàñïðåäåëåíèå îøèáîê ïðîãíîçà ðåéòèíãîâ äëÿ ìîäåëè macro2
ïîãîäàì(ìîäåëüïîëó÷åíàïîâñåìóâðåìåííîìóèíòåðâàëó—2003–2005ãîäû).Ñðàâíåíèå
äàííûõ ñ òàáë. 5 óêàçûâàåò íà áîëåå âûñîêóþ ïðîãíîçíóþ ñèëó ìîäåëåé ñ ìàêðîïåðåìåííû-
ìè (äëÿ macro1 âûâîäû àíàëîãè÷íûå).
Îòìåòèì îòíîñèòåëüíî âûñîêóþ òî÷íîñòü ïðîãíîçà íà îñíîâå ïðåäëîæåííûõ ìîäåëåé.






































в÷åì íà îäèí ðåéòèíãîâûé êëàññ îò èñòèííîãî ðåéòèíãà — ñâûøå 99%. Ðåéòèíãè 2005 ãîäà
â ñðåäíåì ïðåäñêàçûâàþòñÿ ìåíåå òî÷íî, ÷òî, ñêîðåå âñåãî, îáóñëîâëåíî îñîáåííîñòÿìè
èñïîëüçóåìîéâûáîðêè, àòàêæå, âîçìîæíî, ïîñòåïåííûìïåðåõîäîìðåéòèíãîâîãîàãåíòñò-
âà íà íîâóþ ìåòîäîëîãèþ.
Òàáëèöà7
Òî÷íîñòü ïðîãíîçà äëÿ ìîäåëè macro2, %
Ã î ä – 5 – 4 – 3 – 2 – 1 012345 ||  1
2003–2005 0 0 0 0,1 12,2 77,9 9,4 0,4 0 0 0 99,5
2003 0 0 0 0,4 11,2 78,4 9,6 0,4 0 0 0 99,2
2004 0 0 0 0,0 11,7 79,3 8,6 0,4 0 0 0 99,6
2005 0 0 0 0,0 13,9 75,6 10,1 0,4 0 0 0 99,6
Âòàáë.8ïðèâåäåíûðåçóëüòàòûin-sample-ïðîãíîçîâïîêëàññàìðåéòèíãîâ.Ìàêñèìàëüíî
òî÷íîå îöåíèâàíèå ñîîòâåòñòâóåò äèàãîíàëüíîé ìàòðèöå ñî çíà÷åíèÿìè 100% íà ãëàâíîé
äèàãîíàëè.
Òàáëèöà8




Aaa Aa A Baa Ba B
Aaa 0,0 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100
Aa 1,5 79,8 18,7 0,0 0,0 0,0 100
A 0,0 10,3 84,3 4,4 0,9 0,0 100
Baa 0,0 1,3 48,7 42,1 7,9 0,0 100
Ba 0,0 0,0 0,0 9,3 84,0 6,7 100
B 0,0 0,0 0,0 0,0 16,0 84,0 100
Íàèáîëüøååêîëè÷åñòâîîøèáîêïðîãíîçàîòíîñèòñÿêíàèâûñøåéêàòåãîðèèAaa, àòàêæå
ê ïåðåõîäíîé — îò èíâåñòèöèîííîãî óðîâíÿ ê ñïåêóëÿòèâíîìó — êàòåãîðèè Baa. Ïðè÷åì
âïåðâîìñëó÷àåìîäåëüíåäîîöåíèâàåòôàêòè÷åñêèéðåéòèíã, âîâòîðîì—ïåðåîöåíèâàåò.
Îòìåòèì, ÷òî àíàëîãè÷íûå ñâîéñòâà îøèáîê ïðîãíîçà êëàññà ðåéòèíãà óæå áûëè îòìå÷åíû
[Amato, Furfine (2004)].
ÍàðåéòèíãèâûñøåãîèíâåñòèöèîííîãîóðîâíÿAaaâáîëüøåéñòåïåíèâëèÿþòíåêîëè÷å-
ñòâåííûå ôàêòîðû, â òîì ÷èñëå äåëîâàÿ ðåïóòàöèÿ, êà÷åñòâî ìåíåäæìåíòà è äðóãèå. Â êà÷å-
ñòâå åùå îäíîé âîçìîæíîé ïðè÷èíû ïëîõèõ ïðîãíîçîâ äëÿ ýòèõ êàòåãîðèé ìîãóò ñëóæèòü
îñîáåííîñòè âûáîðêè: äîìèíèðîâàíèå íàáëþäåíèé óðîâíÿÀèÀ à( ñ ó ììàðíî — îêîëî 66%
íàáëþäåíèé), â òî âðåìÿ êàê íà äîëþ íàáëþäåíèé óðîâíåé Aaa è Baa ïðèõîäèòñÿ òîëüêî 1%
è 9% ñîîòâåòñòâåííî.
Äëÿîöåíêèout-of-sampleïðîãíîçíîãîêà÷åñòâàìîäåëèïðèìåíÿëñÿìåòîäÌîíòå-Êàðëî.
Äëÿ 1000 ñèìóëÿöèé èç âñåé âûáîðêè ñëó÷àéíûì îáðàçîì ïðîèçâîäèëñÿ îòáîð 75% íàáëþ-
äåíèé, íà îñíîâå êîòîðûõ ïðîâîäèëîñü îöåíèâàíèå êîýôôèöèåíòîâ ìîäåëè macro2. Äëÿ
25% îñòàâøèõñÿ íàáëþäåíèé, ïî ïîëó÷åííîé òàêèì îáðàçîì ìîäåëè, îöåíèâàëèñü ðåéòèí-































йâ íàøåì ðàñïîðÿæåíèè îêàçàëàñü âûáîðêà èç 1000 çíà÷åíèé îøèáîê ïðîãíîçà, îïèñàòåëü-




Òî÷íîñòü ïðåäñêàçàíèÿ äëÿ ìîäåëè macro2, %
Delta, % –5 –4 –3 –2 –1 012345
Mean 0,00 0,00 0,00 0,16 12,75 76,42 10,11 0,56 0,00 0,00 0,00
Median 0,00 0,00 0,00 0,00 12,62 76,44 10,05 0,51 0,00 0,00 0,00
Maximum 0,00 0,00 0,00 1,16 21,28 86,08 17,55 3,19 0,00 0,00 0,00
Minimum 0,00 0,00 0,00 0,00 6,19 69,27 4,25 0,00 0,00 0,00 0,00
Std. Dev. 0,00 0,00 0,00 0,25 2,34 2,58 2,18 0,53 0,00 0,00 0,00
5. Модельные рейтинги российских банков
Â çàêëþ÷åíèå ïðèâåäåì ñðàâíåíèå ðåàëüíûõ è ïðîãíîçíûõ ðåéòèíãîâ, ïîñòðîåííûõ, íà
îñíîâå èññëåäóåìûõ ìîäåëåé, äëÿ ðîññèéñêèõ áàíêîâ íà êîíåö 2005 ãîäà (òàáë. 10).
Ïðîãíîç ðåéòèíãîâîãî êëàññà ïî äâóì ìîäåëÿì (òàáë. 10) ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê êîì-
ïëåêñíóþ îöåíêó áàíêà. Êàê âèäíî èç òàáë. 10, ðåéòèíãîâûé êëàññ äëÿ ðîññèéñêèõ áàíêîâ
ïðåäñêàçàí äîñòàòî÷íî õîðîøî. Ñðåäè 39 áàíêîâ ñóùåñòâåííûå îòêëîíåíèÿ ðåéòèíãîâ íà
êîíåö 2005 ãîäà ïðèõîäÿòñÿ òîëüêî íà ÷åòûðå, ïðè÷åìâ3ñëó÷àÿõ — îòêëîíåíèÿ â ñòîðîíó
çàíèæåíèÿðåéòèíãîâ(îøèáêè2ðîäà).Âîñòàëüíûõñëó÷àÿõêîìïëåêñíàÿîöåíêàïîìîäåëÿì
áëèçêà ê ðåàëüíîìó ðåéòèíãó.
Ñëåäóåòèìåòüââèäó, ÷òîâêîíöå2005ãîäààãåíòñòâîìMoody’sáûëîîñóùåñòâëåíîèçìå-
íåíèå ìåòîäîëîãèè ïðè îöåíèâàíèè ÷àñòè îðãàíèçàöèé ñ ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêîé,
à òàêæå èíîñòðàííûì êàïèòàëîì, ÷òî íàøëî îòðàæåíèå â ðåéòèíãàõ ðÿäà áàíêîâ (äàííûå
îðåéòèíãàõíàíà÷àëîèêîíåö3êâàðòàëà2005ãîäàâòàáë.10).Ýòèèçìåíåíèÿêàñàþòñÿ, â÷à-
ñòíîñòè, òàêèõáàíêîâ, êàêÁàíêÌîñêâû, ÐîññåëüõîçáàíêèÐîññèéñêèéáàíêðàçâèòèÿ, àòàêæå
Äåëüòà Áàíê è ÊÌÁ Áàíê. Èìåííî äëÿ ýòèõ áàíêîâ è íàáëþäàþòñÿ íàèáîëüøèå îòëè÷èÿ ïðî-
ãíîçèðóåìûõðåéòèíãîâ.ÈåñëèäëÿÁàíêàÌîñêâûèÐîññåëüõîçáàíêàîòêëîíåíèÿíàõîäÿòñÿ
â äîïóñòèìûõ ïðåäåëàõ, òî äëÿ îñòàâøèõñÿ áàíêîâ ðàñõîæäåíèÿ òðåáóþò ïîÿñíåíèé.
Íà ìíåíèå ðåéòèíãîâîãî àãåíòñòâà çäåñü, áåçóñëîâíî, ïîâëèÿëî, ÷òî õîòÿ Ðîññèéñêèé
áàíê ðàçâèòèÿ íå èìååò äîëãîâðåìåííîé èñòîðèè, îí ÿâëÿåòñÿ ãîñóäàðñòâåííûì è èìååò
äîñòàòî÷íî÷åòêóþïðîãðàììóðàçâèòèÿ, îäíàêîêêîíöó2004ãîäà, ïîêîòîðîìóîöåíèâàëñÿ
ìîäåëüíûé ðåéòèíã, áàíê åùå íå äîñòèã ïëàíèðóåìîãî óðîâíÿ. Àíàëîãè÷íîå îáúÿñíåíèå
ñïðàâåäëèâîèïîîòíîøåíèþêäâóìäðóãèìáàíêàì, ñòîéëèøüðàçíèöåé, ÷òîçäåñüíàìíå-
íèå àãåíòñòâà ïîâëèÿëî ïðèîáðåòåíèå áàíêîâ êðóïíûìè çàðóáåæíûìè áàíêîâñêèìè ñòðóê-
òóðàìè (ñîîòâåòñòâåííî Societe Generale è Intesa Holding) ñ ïîñëåäóþùåé ðåñòðóêòóðèçàöè-
åé áèçíåñà. Ýòî âèäíî è ïî äèíàìèêå ðåéòèíãîâ ýòèõ áàíêîâ, òàê êàê èõ ñóùåñòâåííûé ðîñò
ïðîèçîøåë èìåííî â 4 êâàðòàëå 2005 ãîäà.
Ïåðåîöåíåííûì íà îäèí êëàññ îêàçàëñÿ Ïåòðîêîììåðö, ÷òî ìîæåò áûòü ñâÿçàíî ñ ó÷å-


















































Àáñîëþò — B1 B1 Ba Ba
ÀÊ ÁÀÐÑ — Ba3 Ba3 B B
Àëüôà Áàíê Ba2 Ba2 Ba2 Ba Baa
Áàëòèéñêèé — B1 B1 Ba Ba
Áàíê Ìîñêâû Ba2 Ba1 Baa2 Ba Ba
Âíåøýêîíîìáàíê Ba1 Ba1 Baa2 Ba Baa
Âîçðîæäåíèå B2 B1 B1 Ba Ba
ÂÒÁ Ba1 Ba1 Baa2 Ba Baa
Ãàçáàíê — — B2 B Ba
Ãàçïðîìáàíê Ba2 Ba1 Baa2 Ba Baa
Äåëüòà Êðåäèò — Ba2 Baa2 B B
ÅÂÐÎÔÈÍÀÍÑ ÌÎÑÍÀÐÁÀÍÊ — Ba3 Ba3 Ba Ba
Çåíèò — B1 B1 Ba Ba
Èìïåêñáàíê B1 B1 B1 Ba Ba
ÊÌÁ Áàíê Ba3 Ba1 Baa2 B Ba
ÌÄÌ ÁÀÍÊ Ba2 Ba2 Ba2 Ba Baa
Ìåòàëëèíâåñòáàíê — B2 B2 B B
Ìîñêîâñêèé áàíê ðàçâèòèÿ ðåãèîíîâ B1 B1 B1 Ba Ba
Ìîñêîâñêèé áàíê ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ — B1 Ba2 B Ba
Ìîñêîâñêèé êðåäèòíûé áàíê B1 B1 B1 B Ba
ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊ B1 B1 Ba3 Ba Ba
Ïåòðîêîììåðö B1 B1 Ba3 Baa Baa
Ïðîìñâÿçüáàíê B1 B1 Ba3 Ba Ba
Ïðîìñòðîéáàíê (ÑÏá) Ba3 Ba1 Ba1 Ba Ba
Ðàéôôàéçåí (Àâñòðèÿ) Ba1 Ba1 Baa2 Ba Baa
Ðîññåëüõîçáàíê — Ba1 Baa2 Ba Ba
Ðîñáàíê Ba3 Ba3 Ba3 Ba Ba
Ðîñäîðáàíê — B3 B3 B B
Ðîñåâðîáàíê B1 B1 B1 Ba Ba
Ðîññèéñêèé áàíê ðàçâèòèÿ Ba3 Ba1 Baa2 B B
Ðîññèéñêèé ñòàíäàðò Ba3 Ba2 Ba2 Ba Ba
Ñàíêò-Ïåòåðáóðã — B1 B1 Ba Ba
Ñáåðáàíê Ba1 Ba1 Baa2 Baa Baa
Ñèáàêàäåìáàíê — B1 B1 B Ba
Ñëàâèíâåñòáàíê — B1 B1 B B
Ñîëèäàðíîñòü — — B3 B Ba
Óðàëâíåøòîðãáàíê — — B2 B B
Òðàíñêðåäèòáàíê Ba3 Ba3 Ba3 Ba Ba
































Ìîäåëè ðåéòèíãîâ ïðèîáðåòàþò âñå áîëüøåå çíà÷åíèå â ñâÿçè ñ âíåäðåíèåì â áàíêàõ
âíóòðåííèõðåéòèíãîâ(IRB-ïîäõîä), ïðåäóñìîòðåííûõÍîâûìáàçåëüñêèìñîãëàøåíèåì.Âíå
çàâèñèìîñòè îò ãëîáàëüíîãî âíåäðåíèÿ óêàçàííûõ ðåêîìåíäàöèé êðóïíåéøèå áàíêè áóäóò
âûíóæäåíû èñïîëüçîâàòü ñèñòåìó âíóòðåííèõ ðåéòèíãîâ, äëÿ ÷åãî äèñòàíöèîííûå âåðîÿò-
íîñòíûå îöåíêè íà áàçå ýêîíîìåòðè÷åñêèõ ìîäåëåé (èëè ñèñòåìû ìîäåëåé) ñòàíóò âîñòðå-
áîâàííûìè ïðàêòè÷åñêè. Ýòî îñîáåííî àêòóàëüíî äëÿ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, â òîì ÷èñëå
èÐîññèè, ãäåêîëè÷åñòâîáàíêîâèõîçÿéñòâóþùèõñóáúåêòîâ, èìåþùèõðåéòèíãè, íåïðåâû-
øàåò 8%.
Â ðàáîòå ïîñòðîåíû ìîäåëè ìíîæåñòâåííîãî âûáîðà äëÿ ðåéòèíãîâ äîëãîñðî÷íûõ áàí-
êîâñêèõ äåïîçèòîâ àãåíòñòâà Moody’s Investors Service, êîòîðîå íàèáîëåå øèðîêî ïðåäñòàâ-
ëåíî íà ðîññèéñêîì ðûíêå áàíêîâñêèõ ðåéòèíãîâ. Äëÿ ýòîãî èñïîëüçîâàíû äàííûå ïî ðåé-
òèíãàì çà 2003–2005 ãîäû è ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè çà 2002–2004 ãîäû ïî ðîññèéñêèì è çà-
ðóáåæíûì áàíêàì. Îáùèé îáúåì âûáîðêè ñîñòàâëÿåò 777 íàáëþäåíèé.
Áàçîâàÿìîäåëüâêà÷åñòâåîáúÿñíÿþùèõïåðåìåííûõèñïîëüçóåòôèíàíñîâûåèíäèêàòî-
ðûèôèêòèâíûåïåðåìåííûåïîðåãèîíàìïðèíàäëåæíîñòèáàíêîâ.Ìîäèôèêàöèèâêëþ÷àëè
èçìåíåíèå øêàë è ââåäåíèå ìàêðîïåðåìåííûõ. Òàêèì îáðàçîì, ïîêàçàíî ñëåäóþùåå.
1. Â êà÷åñòâå íàáîðà ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé ìîæíî ðàññìàòðèâàòü îáúåì àêòèâîâ (êàê
ïîêàçàòåëü ðàçìåðà áàíêà), à òàêæå ôèíàíñîâûå èíäèêàòîðû, õàðàêòåðèçóþùèå ñòîèìîñòü
ïðèâëå÷åíèÿ ðåñóðñîâ, êà÷åñòâî àêòèâîâ â âèäå îáúåìà ðåçåðâîâ â àêòèâàõ, ôèíàíñîâîå
ïëå÷î (îòíîøåíèå êàïèòàëà ê àêòèâàì) è îòíîøåíèå îáúåìà äåïîçèòîâ ê êàïèòàëó áàíêà.
2. Â êà÷åñòâå ðåãèîíàëüíûõ èíäèêàòîðîâ çíà÷èìóþ è ïîëîæèòåëüíî âëèÿþùóþ íà ðåé-
òèíãè èíôîðìàöèþ èìåþò ïðèíàäëåæàùèå ê ïåðâîíà÷àëüíûì ÷ëåíàì Åâðîñîþçà (Åâðî-15),
àîòðèöàòåëüíóþ—êãðóïïåðàçâèâàþùèõñÿñòðàí(ïðèýòîìÐîññèÿèçýòîéãðóïïûçíà÷èìî
íå âûäåëÿåòñÿ).
3. Îòðèöàòåëüíûé òðåíä ðåéòèíãîâ, ïîëó÷åííûé â ìîäåëÿõ ñ àáñîëþòíûìè çíà÷åíèÿìè
ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé, ìîæíî îáúÿñíèòü ðîñòîì áàíêîâñêîé ñèñòåìû.
4. Ïðîãíîçíàÿ ñèëà ìîäåëåé âîçðàñòàåò ïðè âêëþ÷åíèè â íåå ìàêðîïåðåìåííûõ. Ïðî-
ãíîç ñ ìàêðîïåðåìåííûìè èñïîëüçóåò èõ çíà÷åíèÿ, êîòîðûå ìîãóò áûòü âçÿòû èç îôèöèàëü-
íûõ ïðîãíîçîâ (ãîñóäàðñòâåííûå îðãàíû, Ìèðîâîé áàíê, Ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé ôîíä
è äð.). Ñòðàíîâîé ïîòîëîê CC àãåíòñòâî ôîðìèðóåò ïî âíóòðåííåé ìåòîäèêå, â ñèëó ÷åãî åãî
ïðîãíîç íåäîñòóïåí è, òàêèì îáðàçîì, òðåáóåò îòäåëüíîãî ìîäåëèðîâàíèÿ.
5. Ïåðåõîä ê êâàíòèëüíûì øêàëàì äëÿ ôèíàíñîâûõ èíäèêàòîðîâ, à òàêæå èñïîëüçîâàíèå
íîðìàëèçîâàííîé øêàëû íå ïîçâîëÿþò ñóùåñòâåííî ïîâûñèòü ñòàòèñòè÷åñêèå õàðàêòåðè-
ñòèêè è ïðåäñêàçàòåëüíóþ ñèëó ìîäåëè, îäíàêî áîëåå àäåêâàòíî îïèñûâàþò çàâèñèìîñòü
ðåéòèíãîâ âî âðåìåíè è óëó÷øàþò èíòåðïðåòèðóåìîñòü êîýôôèöèåíòîâ.
6. Àíàëèç ïîëó÷åííûõ ìîäåëåé ïðèìåíèòåëüíî ê ðîññèéñêîìó áàíêîâñêîìó ñåêòîðó ïî-
çâîëÿåò êîíñòàòèðîâàòü ïðèìåíèìîñòü ïðåäëîæåííîãî ïîäõîäà. Èìåþùèåñÿ îòëè÷èÿ âî
ìíîãîìñâÿçàíûñíåó÷òåííûìèâìîäåëÿõêà÷åñòâåííûìèïàðàìåòðàìè(âêëþ÷àÿïîääåðæêó
áàíêîâ ãîñóäàðñòâîì èëè èíîñòðàííûì êàïèòàëîì), à òàêæå ðåàëèçóåìûì àãåíòñòâîì â íà-
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Ïðèëîæåíèå
Статистика финансовых показателей банков и макропеременных
ÒàáëèöàÏ1
Îïèñàòåëüíûå ñòàòèñòèêè
EU EM TA_LOG CAIL LLR_GL EQ_TA D_EQ GDP CC INFL OPEN SAV
Ñðåäíåå 0,63 0,23 9,18 3,77 3,56 7,51 8,72 21238 1,10 4,26 66,3 23,4
Ìåäèàíà 1,00 0,00 9,30 3,21 2,32 6,38 8,14 24197 0,00 2,50 57,6 21,5
Ìàêñèìóì 1,00 1,00 14,24 28,22 93,35 31,13 74,82 54242 5,00 29,70 170,5 45,3
Ìèíèìóì 0,00 0,00 –0,80 0,00 0,03 0,78 0,01 492 0,00 –0,60 30,9 13,0
Ñòàíäàðòíîå
îòêëîíåíèå
0,48 0,42 2,35 2,64 5,84 4,30 5,84 13342 1,77 4,93 27,6 7,2
ÒàáëèöàÏ2
Ìàòðèöà êîððåëÿöèé ìàêðîïåðåìåííûõ
GDP INFL SAV OPEN CC
GDP 1
INFL –0,33 1
SAV 0,32 0,02 1
OPEN –0,03 –0,14 0,03 1
CC –0,83 0,42 –0,11 –0,05 1
 Банки
19
А
.
М
.
К
а
р
м
и
н
с
к
и
й
,
А
.
А
.
П
е
р
е
с
е
ц
к
и
й